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Consideration on what is called global systemic risk by Jacques Attali:
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2014年 6 月以降スタンスを転換し，活用するようになった。2017年 9 月下旬，「出口戦略」に先鞭を
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その後，1974年の11.5％水準まで急上昇し，その後は10％超水準を1977年迄維持している（出所：The Council of 
Economic Advisers （February 1991）, op.cit., Appendix B: Table B-79. --Federal and State and local government 
receipts and expenditures, national income and  product accounts, 1929-90 ［Billions of dollars; quarterly data at 
seasonally adjusted annual rates］（典拠：Department of Commerce (Bureau of Economic Analysis））から算出）。
































ポイント，（0.0％ポイント）上回っていたという事実である（出所：The Council of Economic Advisers （January 
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28％でピーク・アウトし，1985年の10％まで低下している。その後は1990年代末に20％超の水準まで一旦戻すが，


























2004年の3％まで再度低下し，その後はほぼ横這いの状態にある（出所：U.S. Department of Commerce, Bureau of 
Economic Analysis, National Data, Fixed Assets Accounts Tables, Table 4.7.--Investment in Private Nonresidential 
Fixed Assets by Industry Group and Legal Form of Organization; Table 4.4.--Current-Cost Depreciation of Private 
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90 ［Percent; monthly data seasonally adjusted］（典拠：Board of Governors of the Federal Reserve System）か
ら算出 ）。
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転し，以後入超が増大することになる（出所：The Council of Economic Advisers （February 1991）, op.cit., Appendix 
B: Table B-102.--U.S. international transaoions, 1946-90 ［Millions of dollars; quarterly data seasonally adjusted, except as 
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quarterly data at seasonally adjusted annual rates］ （典拠：Department of Commerce （Bureau of Economic Analysis.））
より算出）。









































































期，GAFA（Google LLC（1998年 創 立 ），Amazon.com, Inc.（1994年 ），Facebook, Inc.（2004年 ），






（28）　出所：The Council of Economic Advisers （2009）, op.cit., Appendix B: Table B-63.--Change in special consumer 





































（31）　出所：U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, National Data, Fixed Assets Accounts 
Tables, Table 4.7.--Investment in Private Nonresidential Fixed Assets by Industry Group and Legal Form of 
Organization ［Billions of dollars］ & Table 4.4.--Current-Cost Depreciation of Private Nonresidential Fixed Assets 
by Industry Group and Legal Form of Organization ［Billions of dollars］から算出。
（32）　出所：The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-38.--Changes in consumer price 












所：The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-46.--Federal receipts, outlays, surplus 
or deficit, and debt, as percent of gross domestic product, fiscal years 1948–2020 ［Percent; fiscal years］（典拠：





Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-53.--Corporate profits with inventory valuation 
and capital consumption adjustments, 1968-2018 ［Billions of dollars; quarterly data at seasonally adjusted annual 
rates］（典拠：Department of Commerce（Bureau of Economic Analysis））;  Table B-12.--Private fixed investment 
by type, 1968-2018 ［Billions of dollars; quarterly data at seasonally adjusted annual rates］（典拠：Department of 
Commerce（Bureau of Economic Analysis））から算出）。
（35）出所：The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B.12.--Private fixed investment by type, 
1968–2018 ［Billions of dollars; quarterly data at seasonally adjusted annual rates］（典拠：Department of Commerce





2012年にはまた貸出増によって 1 兆4,587億5,000万ドルへと微減している（出所：The Council of Economic Advisers 
（2013）, Economic Report of the President, Together with The Annual Report of the Council of Economic Advisers: 
Together with The Annual Report of the Council of Economic Advisers, Appendix B:  Table B-71.--Aggregate reserves 
of depository institutions and the monetary base, 1982-2012（典拠：Board of Governors of the Federal Reserve 
System））。Fedによるデータ制約もあってその後2107年までは不明であるが，保持されている現金残高に必要準
備のために使用される手許現金を加算した総準備から必要準備を控除して算出した超過準備は，2018年で 1 兆
6,790億5,400万ドルと依然高い水準を維持し，2019年 3 月現在 1 兆6,491億3,400万ドル水準にある（出所：Federal 
Reserve Statistical Release, H.3 （502） Aggregate Reserves of Depository Institutions and the Monetary Base, 
Table 2.--Not seasonally adjusted. Millions of dollars unless otherwise noted （https://www.Federalreserve.gov/




















均で傾向的に低下していることは図 1 でも明確に分かる。ところがこれに株価収益率（price- 





















2008年金融恐慌時を除けば，何れも 1 年に満たないため（NBER, US Business Cycle Expansions and Contractions 
（https://www.nber.org/cycles.html）.），データ区間の理論的根拠はないため，便宜上1980年代，1990-2000年，い
わゆるドットコム・バブルの弾けた2001年（単年），2002-2007年，世界金融恐慌時2008年（単年），2009-2018年
と 6 区分してM2（The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-40.--Money stock and 
debt measures, 1980-2018 ［Averages of daily figures, except debt end-of-period basis; billions of dollars, seasonally 








（39）　1978年には富裕層最上位 1 ％がキャピタル・ゲイン総額の75％も得ていた（出所：Andy Nicholas （2012）, “Richest 
1 Percent Get 75 Percent of All Capital Gains”, Washington State Budget and Policy Center, Schmudger Blog, January 
17 （https://budgetandpolicy.org/schmudget/richest-1-percent-get-75-percent-of-all-capital-gains/ （2019/06/08）），
Richest 1 Percent Get Three-Fourths of All Capital Gains: Share of total capital gains by income group in 2007.（典拠: 
Budget & Policy Center analysis ; data from the Congressional Budget Office））。
（40）　従来通りCPIを使用する場合には，住宅の価格をウエイト付けして織り込む際，例えばラスパイレス指数の算出
上，持家の帰属家賃等の計算が必要になる。
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出所：S&P総合指数，株価収益率（移動平均）：出所：The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit,, Appendix B: Table 
B-56.--Common stock prices and yields, 2000-2018 （典拠：New York Stock Exchange, Dow Jones & Co., Inc., Standard 
& Poor’s, and Nasdaq Stock Market.）から算出，参照。CPIの変化率（移動平均）：出所：Ibid., Table B-38.--Changes 
in consumer price indexes, 1975-2018 ［For all urban consumers; percent change］ （典拠：Department of Labor （Bureau 
of Labor Statistics） & The Council of Economic Advisers （2009）, op.cit., Appendix B: Table B-63.--Change in special 
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International Commodity Index，金スポット価格，Dow-Jones-USB Commodity Indexで算出した利
益率であり，標準偏差は，順に4.25，4.19，3.88でほぼ同水準であった。平均値も順に1.81，1.62，1.05
と並ぶが，相互に開きが幾分あり，変動係数を比較しても，同じ順番で，2.34，2.59，3.69であった。
（41）　Jochen Runde （1994）, “The Keynesian Probability-Relation: In Search of a Substitute”, in J.B. Davis ed., The State 
of Interpretation of Keynes, Kluwer Academic Publishers, p.248.
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掲載］Keynesの哲学と経済学⑪，91頁。


































1.9％と推移している（出所：The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-38.--Changes 
in consumer price indexes, 1975-2018 ［For all urban consumers; percent change］（典拠：Department of Labor 
（Bureau of Labor Statistics））から算出）。
（45）　Cf., The Council of Economic Advisers （2019）, op.cit., Appendix B: Table B-40.--Money stock and debt measures, 
1980–2018 ［Averages of daily figures, except debt end-of-period basis; billions of dollars, seasonally adjusted］（典拠：
Board of Governors of the Federal Reserve System）.
（46）　出所：Ibid., Appendix B: Table B-38.--Changes in consumer price indexes, 1975-2018 ［For all urban consumers; 
percent change]（典拠：Department of Labor（Bureau of Labor Statistics））より算出。
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